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Arise

Storre projektportfolj och mer egendgd produktion inom rackhall

Stabilt kvartal utan éverraskningar

Arise rapporterade en férséljning pa 106 mkr (79 mkr) och en justerad EBIT pa 37 mkr (17 mkr) for Q4’22. For heldret
2022 uppgick forsaljningen till 1 164 mkr, vilket var vasentligt battre an 2021 (341 mkr). EBIT forbattrades fran 93
mkr i 2021 till 790 mkr for helaret 2022. Orsaken ar den sedan tidigare annonserade forsaljningen av Kélvallen. Det
starka resultatet pavisar styrkan i affairsmodellen. Aterkommande resultat fran egen produktion ticker centrala
kostnader samtidigt som de mer volatila intdkterna fran projektférsaljning skapar perioder av hég l6nsamhet.
Bolaget bygger darmed upp den finansiella styrkan med 6kad investeringsférmaga over tid.

Projektportfélj tillférs indikativt 500 MW och egen produktion 6kar med 6ver 50% de ndrmaste aren

Den viktiga vardedrivaren projektportfoljen har indikativt tillférts 500 MW under kvartalet via avtalet med Person
Invest. Utbyggnaden av den egna vindparken Lebo fortskrider enligt plan. | kombination med dgarandelen pa 9% i
Kolvallen, som bolaget forvarvade i samband med forsaljningen, kommer Arise 6ka den egna produktionen med éver
50% de narmaste aren. Detta ger ytterligare 6kad stabilitet i intdkterna framdver, givet dagens hoga elpriser.

Justerar estimat och motiverat varde, aktien fortfarande undervarderad

Kostnadsnivan i 2022 var hogre an vara prognoser samtidigt som vi justerar ner vara intaktsprognoser for 2023e da
vi ser en mindre fordelaktig marknad for vindkraftsprojekt i Sverige pa grund av politisk osdkerhet. Vi justerar upp
intdkterna for egen produktion av samma orsaker. Det dr sannolikt att den forhdjda prisnivan pa elpriser bestar givet
att utbudet av 6kad produktion begransas. Detta leder dven till ett nytt motiverat varde pa 66-68 kr (69-71). Vi anser
att aktien ar fortsatt lagt varderad i absoluta termer och att den handlas pa attraktiva multiplar i ett bredare
perspektiv.

Estimatandring Prognos (mkr) Vérde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e  2025e Motiverat vdirde 66 - 68 kr
Totala intakter -7,8% 2,3% 2,0% Totala intakter 1169 505 873 761 Aktiekurs 48,4 kr
EBIT, just. -11,3%  2,8%  2,8% Tillvaxt >100% -57% 73% -13% Riskniva Lag
EPS, just. -11,5%  2,8% - EBITDA, just. 850 330 662 479

EBIT, just. 789 270 602 JIeg Kursutveckling 12 man

Kommande handelser

EPS, just. 17,3 5,7 12,8 8,9
Q1 - rapport 04maj 2023 Epg 4ijiyaxt, just. >100%  -67% >100%  -30% |
Q2 - rapport 18uli 2023 gy /aktie 362 418 546 635 |
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Bolagsfakta (mkr) &P
. EBIT-marginal 67,8% 53,4% 69,0% 55,0% Fo
Antal aktier 45m - \NM-' W
ROE, just. 67,4% 14,5%  26,5%  15,1% v
Borsvarde 2153 S S
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EV/Sales 1,7x 3,6x 2,1x 2,4x
EV 1800
Free float ss94 / Intressekonflikter
EV/EBIT 2,6x 6,7x 3,0x 4,3x
Daglig handelsvolym, snitt 60k Yes No
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Investment case

Férnyelsebar energi har blivit konkurrenskraftig ekonomiskt och méjliggér snabb utbyggnad av kapacitet: Fornybar energi
har de senaste aren gatt fran att enbart vara en bra investering for miljon, till att d&ven bli en bra investering ekonomiskt. Idag
ar Sol- och Vindenergi ett av de billigaste produktionsalternativen for el, och de flesta bedémare rdaknar med att energislagen,
relativt andra energislag, kommer vara dnnu billigare ar 2050. Sol- och Vindenergi ar dessutom de enda kraftslagen som i
nartid kan addera produktionskapacitet till rimliga kostnader.

Den gréna omstallningen gynnar Arise: Varlden star infor en total energiomstallning till ett koldioxidfritt samhalle. 2020 var
historiskt da bade USA, Kina och Europa nu alla har valdigt ambitiésa och omfattande klimatmal. For att minska utslappen
behovs koldioxidfria energikallor likt Sol- och Vindkraft. Vi bedémer att Arise kommer att kunna kapitalisera pa omstallningen
som bor paga i manga decennier framover.

Stark pipeline ndrmaste aren och 6kad stabilitet fran egen produktion: Arises projektpipeline i sen utvecklingsfas fram till ar
2024/25 bestar av ca 300 MW. Givet att projekten inbringar intdkter i linje med historiken (1-2 mkr i resultatbidrag per MW),
utover resultatbidraget fran byggnationen av Kélvallen, kommer bolaget att uppvisa en stark tillvaxt och god I6nsamhet. |
kombination med den egna vindkraftsproduktionen, som givet dagens elpriser ger ett stabilt starkt underliggande resultat,
ser vi en betydligt battre stabilitet och l6nsamhet jamfért med historien.

Kommer ta en storre del av virdekedjan: Arise har forbattrat sin balansrakning under senare ar och den trenden kommer
sannolikt att fortsatta. Vi forvantar oss goda kassafléden fran realiseringen av projektportféljen och den egna produktionen.
Vi bedomer att Arise kommer att utnyttja det 6kade finansiella utrymmet till att ta en storre del av vardekedjan. Istallet for
att som idag leverera projekt med beteckningen "RTB" (Ready-to-Build) kommer bolaget mer ga mot att leverera
nyckelfardiga projekt, och darmed sta for hela byggprojekteringen. Detta minskar risken for kunden, vilket bor leda till hogre
projektmarginaler.

Bolagsprofil

Arise ar en kombinerad projektutvecklare och kraftproducent. Bolaget ar verksamt i Sverige, UK och Polen, och fokuserar pa
Vindenergi, Solenergi och Batterilagring. Den egna produktionen ar forlagd till elomrade SE4, dar elpriserna forvantas bli
fortsatt hoga under den narmaste tiden.

Vardering

Vi har varderat aktien via en DCF-modell med 10 % WACC vilket ger ett varde om 67 kr per aktie. Vi dr inne i en exceptionell
period pa energimarknaden med elpriser som sannolikt inte dr uthalliga. Dessutom &r tillstandsprocesserna for vindkraft i
Sverige tyvarr ett hinder mot langsiktig utveckling. Vi extrapolerar darfor inte dagens starka intjaning fullt ut for att ta hojd
for dessa osdkerheter. Vi bedémer risken som 1ag givet stabilitet i egen vindproduktion, en bred projektportfélj och en bra
balansrakning.
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Kvartalet i detalj

Arise rapporterade en forsaljning pa 106 mkr (79 mkr) och en justerad EBIT pa 37 mkr (17 mkr) fér Q4’22. For helaret 2022
uppgick forsaljningen till 1 164 mkr, vdsentligt battre an 2021 (341 mkr). EBIT forbattrades fran 93 mkr i 2021 till 790 mkr for
heldret 2022. Orsaken &r den sedan tidigare annonserade forsaljningen av Koélvallen. Det starka resultatet pavisar styrkan i
affirsmodellen. Aterkommande resultat fran egen produktion ticker centrala kostnader samtidigt som de mer volatila
intakterna fran projektforsaljning skapar perioder av hog lonsamhet. Bolaget bygger darmed upp den finansiella styrkan med
okad investeringsférmaga over tid.

Den viktiga vardedrivaren projektportféljen har indikativt tillforts 500 MW under kvartalet via avtalet med Person Invest.
Utbyggnaden av den egna vindparken Lebo fortskrider enligt plan. | kombination med dgarandelen pa 9% i Kolvallen, som
bolaget forvarvade i samband med forsaljningen, 6kar Arise den egna produktionen med 6ver 50% de narmaste aren. Detta
ger ytterligare 6kad stabilitet i intakterna framover, givet dagens hoga elpriser.

DCF inklusive kanslighetsanalys

Sum of PV of FCF (explicit period) 1613 Risk free nominal rate 2,5%
PV of termina value (perpetuity formula) 1036 Risk premium 5,5% Long-term growth rate
Enterprise value 2649 Extrarisk premium 2,0%
Latest net debt -353 Beta 10 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Minority interests & other 0 Cost of equity 10,0% 9,0% 71 73 75 77 80
Equity value 3002 Cost of debt (pre-tax) 3,0% g 9,5% 67 69 71 73 75
No. of shares outstanding (millions) 45 Taxrate 22% < 10,0% 64 66 67 69 71
Equity value per share (SEK) 67 Target debt/ (debt + equity) 0% B 10,5% 62 63 64 65 67

WACC 10,0% 11,0% 59 60 61 62 64
Implicit multipl. 2021 2022 2023 .

. . Long-term EBIT margin

B/ s
EV/EBITDA 16,7 31 8,0 Long term growth rate 2,0% 35,0% 37,5% 40,0% 42,5% 45,0%
EV/EBIT 28,1 34 9.8 Long term EBIT margin 40,0% 9,0% 71 73 75 v 79
EV/NOPLAT 31,2 37 10,9 Depreciation (% of sales) 2,0% 8 9,5% 67 69 71 72 74
P/E Capex (% of sales) 2,0% < 10,0% 64 66 67 69 70
ROIC/WACC Working cap. (% of saes) 0,0% 3 10,5% 61 63 64 65 67
Current Share price 48 Taxrate 10% 11,0% 59 60 61 62 64

Kdlla: EPB, IDC
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 257 343 454 130 278 1164 505 873 761
Ovriga rérelseintakter 5 0 1 0 0 5 0 0 0
Totala intdkter 262 343 455 130 278 1169 505 873 761
Bruttoresultat 262 343 455 130 278 1169 505 873 761
Ovriga rérelsekostnader -138 -152 -237 -97 -135 -319 -175 -211 -282
EBITDA 124 191 218 33 143 850 330 662 479
EBITDA, justerad 124 191 218 33 143 850 330 662 479
Avskrivningar -230 -72 -76 -70 -64 -61 -60 -60 -60
EBITA, justerad -106 118 142 -37 78 789 270 602 419
EBIT -106 118 142 -37 78 789 270 602 419
EBIT, justerad -106 118 142 -37 78 789 270 602 419
Finansnetto -73 -90 -375 -71 -21 -17 -4 0 0
Resultat fore skatt -179 28 -233 -108 57 772 266 602 419
Resultat fore skatt, justerad -179 28 -233 -108 57 772 266 602 419
Total skatt -1 -7 -2 0 -1 0 -13 -30 -21
Nettoresultat -180 21 -235 -108 56 772 252 572 398
Nettoresultat, justerad -180 21 -235 -108 56 772 252 572 398
Intdktstillvaxt - 31% 33% -71%  >100%  >100% -57% 73% -13%
Bruttomarginal >100% 100,0% >100% 100,0% 100,0% >100% 100,0% 100,0% 100,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. 34,5% 31,3% Neg. 28,1% 67,8% 53,4% 69,0% 55,0%
EPS, justerad -5,38 0,63 -7,01 -3,12 1,45 17,3 5,65 12,8 8,91
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m.  >100% -67%  >100% -30%

Kdlla: Arise, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -106 118 142 -37 78 789 270 602 419
Ovriga kassaflédesposter 157 -23 250 -1 39 139 43 30 39
Forandringar i rorelsekapital -23 -70 129 38 -68 -41 -73 100 54
Kassaflode fran den operationella verksamheten 28 25 521 0 49 887 239 732 511
Investeringar i anldggningstillgangar -60 -33 -66 -34 -124 -176 -371 -131 -114
Kassaflode fran investeringsverksamhet -60 -33 -66 -34 -124 -176 -371 -131 -114
Fritt kassafléde -32 -8 455 -34 -75 711 -132 601 397
Forvarv och avyttringar 38 27 79 0 94 1 0 0 0
Nyemission / aterkop 0 0 2 0 0 0 0 0 0
Forandring av skulder -154 -104 47 -236 -18 507 0 0 0
Ovriga poster 0 0 -5 -5 -18 -43 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -116 -77 123 -241 58 465 0 0 0
Kassaflode -148 -85 578 -275 -17 1176 -132 601 397
Nettoskuld 983 1041 570 541 554 -211 -86 -687 -1084

Kdlla: Arise, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 0 0 0 0 0 25 25 25 25
Materiella anlaggningstillgangar 1878 1812 1322 1276 1249 1218 1529 1600 1655
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 0 0 50 190 190 190 190
Summa anlaggningstillgangar 1878 1812 1322 1276 1299 1433 1744 1815 1870
Varulager 4 8 8 1 1 0 0 0 0
Kundfordringar 0 0 0 2 141 263 457 552 482
Ovriga omsattningstillgdngar 97 187 100 53 0 0 0 0 0
Likvida medel och kortfristiga placeringar 146 61 365 86 70 1220 1088 1689 2086
Summa omsattningstillgangar 247 256 473 142 212 1483 1545 2241 2568
SUMMA TILLGANGAR 2125 2068 1795 1418 1511 2916 3289 4057 4438
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 843 824 698 703 676 1616 1868 2440 2 838
Summa eget kapital 843 824 698 703 676 1616 1868 2440 2838
Langfristiga rantebarande skulder 1079 922 932 609 474 980 980 980 980
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 46 46 47 0 62 62 62 62
Summa langfristiga skulder 1079 968 978 656 474 1042 1042 1042 1042
Kortfristiga rantebarande skulder 50 180 3 18 150 29 22 22 22
Leverantdrsskulder 153 96 116 26 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 15 211 229 357 552 536
Summa kortfristiga skulder 203 276 119 59 361 258 379 574 558
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2125 2068 1795 1418 1511 2916 3289 4057 4438

Kdlla: Arise, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 31% 33% -71%  >100%  >100% -57% 73% -13%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 53% 14% -85% >100%  >100% -61%  >100% -28%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. 20% N.m. N.m. >100% -66%  >100% -30%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. >100% -67%  >100% -30%
Bruttomarginal >100% 100,0% >100% 100,0% 100,0% >100% 100,0% 100,0% 100,0%
EBITDA-marginal 48,3%  55,6%  48,0%  25,4% 51,3% 73,0% 653% 758%  62,9%
EBITDA-marginal, justerad 48,3%  55,6%  48,0%  25,4% 51,3% 73,0% 653% 758%  62,9%
EBIT-marginal Neg. 345%  31,3% Neg. 28,1% 67,8% 53,4% 69,0%  55,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. 34,5% 31,3% Neg. 28,1% 67,8% 53,4% 69,0% 55,0%
Vinst-marginal, justerad Neg. 6,2% Neg. Neg. 20,1% 66,3% 50,0% 65,5% 52,3%

Kdlla: Arise, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. 3% Neg. Neg. 8% 67% 14% 27% 15%
ROCE, justerad Neg. 6% 8% Neg. 6% 40% 10% 19% 12%
ROIC, justerad Neg. 6% 9% Neg. 6% 60% 17% 34% 24%
Kdlla: Arise, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Varulager / totala intakter 2% 2% 2% 1% 0% - - - -
Kundfordringar / totala intakter - - - 2% 51% 22% 90% 63% 63%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100%  >100% 50% 61% >100% 81% >100% >100% >100%
Rérelsekapital / totala intdkter -20% 29% -2% 12% -25% 3% 20% - -7%

Kdlla: Arise, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld 983 1041 570 541 554 -211 -86 -687 -1084
Soliditet 40% 40% 39% 50% 45% 55% 57% 60% 64%
Nettoskuldsattningsgrad 1,2x 1,3x 0,8x 0,8x 0,8x -0,1x 0,0x -0,3x -0,4x
Nettoskuld / EBITDA 7,9x 5,5x 2,6x 16,4x 3,9x -0,2x -0,3x -1,0x -2,3x

Kdlla: Arise, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -5,38 0,63 -7,01 -3,12 1,45 17,3 5,65 12,8 8,91
EPS, justerad -5,38 0,63 -7,01 -3,12 1,45 17,3 5,65 12,8 8,91
FCF per aktie -0,95 -0,23 13,6 -0,98 -1,94 15,9 -2,95 13,5 8,89
Eget kapital per aktie 25,3 24,7 20,8 20,3 17,5 36,2 41,8 54,6 63,5
Antal aktier vid arets slut, m 33,4 33,4 33,5 34,6 38,6 44,7 44,7 44,7 44,7
Antal aktier efter utspadning, snitt 33,4 33,4 33,5 34,6 38,6 44,7 44,7 44,7 44,7

Kdlla: Arise, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad Neg. 26,8x Neg. Neg. 31,5x 2,9x 8,5x 3,8x 5,4x
P/EK 0,5x 0,7x 1,4x 2,0x 2,6x 1,4x 1,2x 0,9x 0,8x
P/FCF Neg. Neg. 2,2x Neg. Neg. 3,2x Neg. 3,6x 5,4x
FCF-yield Neg. Neg. 45% Neg. Neg. 32% Neg. 28% 18%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 5,4x 4,7x 4,1x 14,9x 8,3x 1,7x 3,6x 2,1x 2,4x
EV/EBITDA, justerad 11,3x 8,4x 8,5x 58,9x 16,2x 2,4x 5,5x 2,7x 3,8x
EV/EBIT, justerad Neg. 13,6x 13,0x Neg. 29,6x 2,6x 6,7x 3,0x 4,3x
EV 1410 1608 1853 1943 2317 2036 1800 1800 1800
Aktiekurs 13,0 17,0 30,1 40,5 45,7 50,3 48,2 48,2 48,2
Kdlla: Arise, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Arise (ARISE SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan andras. Det lamnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framforda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kanda parametrar som &r relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som |ag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for ndgon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen &r darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som aven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjiansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsfoérutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

